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SINOPSE

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto da dinamica da divida bruta do governo
geral (DBGG) no processo de acumulagao de capital fixo na economia brasileira.
A pesquisa explora as conexdes entre a taxa de juros da divida publica, o custo fiscal
para o Estado e a acumulagao de capital fixo, além de seu efeito sobre o crescimento
econOmico. A hipotese central é que a divida publica atua como um fator de bloqueio
para a expansao do capital fixo, devido aos altos custos fiscais associados as eleva-
das taxas de juros. Para garantir a sustentabilidade da divida, o governo é forgado a
adotar superavits primarios e regras fiscais restritivas, o que resulta na compressao
do investimento publico, enfraquecendo o crescimento econémico.

Palavras-chave: taxa de juros; servi¢co da divida; investimento publico.

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the impact of the dynamics of the Gross General
Government Debt (GGGD) on the process of fixed capital accumulation in the Brazilian
economy. The research examines the connections between public debt interest rates,
the fiscal cost to the state, and fixed capital accumulation, as well as their effect on
economic growth. The central hypothesis is that public debt acts as a barrier to the
expansion of fixed capital due to the high fiscal costs associated with elevated interest
rates. To ensure debt sustainability, the government is compelled to pursue primary sur-
pluses and restrictive fiscal rules, which result in the compression of public investment,
thereby weakening economic growth.

Keywords: interest rate; debt service, public investment.
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1 INTRODUGCAO

A economia brasileira apresentou uma taxa média de crescimento do produto interno
bruto (PIB) de 7,4% ao ano (a.a.) e da renda per capita média, de 4,5% a.a., entre 1947
e 1980." Nesse periodo, o Brasil passou por um expressivo processo de industrializa-
cdo e de urbanizacgao, que implicou a mudancga significativa da sua estrutura social e
econdmica. No entanto, o processo de crescimento econdmico do pais, a partir dos
anos 1980, tem passado por uma desaceleracao importante. A taxa média de cres-
cimento anual do PIB encolheu para 2,21% a.a. e a renda média per capita cresceu
somente 1,34% a.a. entre 2000 e 2023. Esse indicador cai para uma média de 0,87% a.a.,
quando se considera o periodo 2010-2023. As razdes da desaceleracao do crescimento
econdmico tém sido explicadas, pela literatura econdmica heterodoxa, pela queda da
taxa de acumulagao do capital fixo da economia brasileira (Oreiro, 2018; Marquetti
et al., 2023). Ou seja, a contragdo do investimento em formacao bruta de capital fixo
seria o grande responsavel pela desaceleragao da economia brasileira. Mas quais seriam
as causas para a redugao da taxa de investimento da economia brasileira?

Por um lado, o diagnéstico novo-desenvolvimentista aponta que essa queda da
taxa de investimento estaria associada ao processo de desindustrializacao,? causado
pela taxa de cambio real de equilibrio industrial apreciada em moeda doméstica. A taxa
de cambio apreciada é explicada pela doenga holandesa e pela taxa de juros domés-
tica estruturalmente elevada em um cenario de conta de capital aberto. Vale notar
que a redugao da participagao da industria no PIB per se afeta negativamente a taxa
de investimento, pois o setor industrial responde por parcela importante da formagao
do capital fixo, principalmente de maquinas e equipamentos. Ademais, a queda da
taxa de investimento macroeconémica teria como determinante o regime de politica
macroecondmica de matriz neoliberal, adotado a partir do Plano Real, que restringiu
a demanda agregada e incentivou crises cambiais com efeitos negativos na taxa de
investimento macroecondmica (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi, 2014; Oreiro, 2018).

Por outro lado, a abordagem classico-marxista, para explicar a desaceleragao do
crescimento brasileiro, defende que a taxa de lucro macroecondémica funciona como
um “atrator” para crescimento econdmico. Essa taxa financia parte dos fundos para as
empresas investirem e ainda fornece um parametro, para os capitalistas, da lucrativi-
dade esperada para o novo investimento em capital fixo. Portanto, alteragdes na taxa

1. Essa taxa é obtida nas estatisticas oficiais do PIB e da populagao brasileira consultadas nas Contas
Nacionais e nos Censos Demogréficos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

2. A desindustrializacdo é medida pela participacdo da industria no PIB e associada a queda da quantidade
de capital por trabalhador, o que explicaria a redugéo da produtividade do trabalho no caso brasileiro.
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de lucro macroecondmica antecedem o movimento da acumulagéao de capital fixo no
registro de crescimento de longo prazo. No caso brasileiro, a taxa de lucro, explicada,
em grande parte, pela reducao da produtividade do capital, apresenta uma tendéncia
de queda desde meados dos anos 1970. Essa queda e sua relativa estabilidade em
patamar mais baixo explicariam a queda da taxa de acumulagao da economia brasi-
leira e, portanto, a desaceleragédo do crescimento econémico (Marquetti et al., 2023).°

No entanto, o papel da taxa de juros e, de forma mais geral, da financeirizacao
subordinada (Paula, Leal e Ferreira, 2024; Alami et al, 2023; Bonizzi, Kaltebrunner e
Powel, 2022) ndo é aprofundado na explicagdo da desaceleragdo da economia brasi-
leira nas ultimas cinco décadas. Para a abordagem dos novo-desenvolvimentistas, o
efeito da taxa de juros ocorre principalmente como um fator condicionante da valori-
zagdo cambial acima da taxa de cambio de equilibrio industrial (Bresser-Pereira, 2007
Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi, 2014). O diagnédstico classico-marxista avalia que
a taxa de juros e a financeirizagdo em geral da economia criam mecanismos de valo-
rizagao do capital que fogem ao circuito da produgao, como, por exemplo, aplicagao
em ativos financeiros, dividendos e diferentes formas de remuneragao do capital
estrangeiro (Marquetti et al., 2023).

Tendo em vista essa discussao, o objetivo do trabalho é analisar o papel da dina-
mica da divida publica, avaliada inicialmente pelo conceito de divida bruta do governo
geral (DBGG), no processo de acumulagéo de capital fixo da economia brasileira. Isso
é conduzido pela analise das conexdes entre a taxa de juros da divida publica, os ser-
vicos da divida (custo fiscal para o Estado) e a acumulagao de capital fixo, bem como,
consequentemente, seu impacto no crescimento econémico. Esse impacto ocorre por
diversos canais de transmissao da dinamica da divida publica para o crescimento, mas
aqui se enfatizam os efeitos mais diretos do servico da divida publica na capacidade
de investimento do Estado brasileiro.

A hipotese que orienta este trabalho é que a divida publica no caso brasileiro
também se constitui em um “atrator” para a acumulagao do capital fixo. Ela constitui
um mecanismo reiterativo de bloqueio de expansao da acumulagao de capital fixo,
principalmente pela compressao do investimento publico na esfera federal. A taxa de
juros estruturalmente elevada para padrdes internacionais que incide sobre o estoque
da divida publica implica um alto custo fiscal para o Estado. Dessa forma, para manter
a trajetéria sustentavel, na percepg¢ao dos rentistas que a carregam, o governo central,
em especial, € obrigado a se comprometer com a geragao de superavits primarios,

3. Deve ser observado que o diagndstico classico-marxista ressalta ainda os condicionantes politico-ins-
titucionais e da luta de classes na determinacao da parcela do lucro e dos salarios na renda nacional.
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o que implica criar sistematicamente regras fiscais de contencao dos gastos publicos.
O efeito desse comportamento, dadas as pressoes dos diferentes grupos de interesse
no orcamento federal, € o investimento publico tornar-se sistematicamente compri-
mido. Outro resultado é a queda do investimento publico e o enfraquecimento tanto
da acumulagao de capital fixo quanto do crescimento econémico.

Por sua vez, a redugao do crescimento implica a deterioragcdo da percepgao dos
mercados financeiros/rentistas de sustentabilidade da divida publica. Isso recoloca
a compressao dos gastos primarios, em especial, do investimento publico — que nao
apresenta vinculagdes constitucionais — e imp6e uma rodada de austeridade fiscal.
Em sintese, a conciliagado entre a aceleragao do crescimento e a sustentabilidade da
divida publica tende a se tornar dificil nessas condi¢des, salvo no caso de um evento
externo, como um ciclo de precos de commodities.

Este trabalho adota a perspectiva tedrica da centralidade da dinamica da divida
publica no processo de acumulagéo de capital e na explicagao da desaceleragcao do
crescimento econdmico, ao que chamamos aqui de financeirizagao* em condi¢oes de
dependéncia. Procura-se destacar que o processo de financeirizacao apresenta espe-
cificidades. A primeira delas é que se trata de uma financeirizagao periférica, cujos
elementos constitutivos sdo: a abertura da conta de capitais; o incentivo a atragao de
poupanca externa; e a fragilidade na hierarquia de moedas, que exige elevado prémio
de liquidez e elevadas taxas de juros internas, para manter o diferencial em relacao a
taxa dos paises desenvolvidos (Oreiro, Manarin e Gala, 2020). A segunda é que a finan-
ceirizacao em condi¢des de dependéncia apresenta uma vinculagao estrutural da divida
publica mobiliaria interna com a renda do capital na forma de juros; portanto, a divida
publica se torna um dos eixos da acumulacgdo de capital no caso brasileiro (Bruno et
al.,2011). A acumulagdo, mesmo dentro das empresas nao financeiras, apresenta uma
dependéncia crescente no circuito de valorizagdo do capital na forma de juros.

Por fim, o trabalho esta organizado da seguinte forma, além desta introducéao.
A sec¢ao 2 analisa a dinamica do indicador da divida publica de DBGG/PIB, que é consi-
derado atualmente a melhor métrica da sustentabilidade da divida publica. Procura-se
analisar a trajetoria desse indicador, principalmente, a partir dos fatores condicionan-
tes da taxa de juros e do crescimento do PIB; bem como ainda se discute o canal pelo
qual esse indicador de divida publica afeta a acumulagao de capital fixo. Na secao
3, dimensiona-se o custo fiscal da DBGG e de seus principais componentes: i) divida
publica mobiliaria federal interna; e ii) operagdes compromissadas. Adicionalmente,

4. Para uma discussao critica sobre as diferentes definicdes de financeirizagédo e suas limitacoes, ver
Bruno (2022).
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avalia-se o custo fiscal da politica cambial, por meio das operag¢des de swaps cambiais.
Essas operagdes podem implicar um custo para o Tesouro Nacional. Procura-se avaliar,
mesmo que de forma preliminar, como o custo fiscal da gestao da divida publica e do
cambio afetam o investimento publico do governo federal. Por fim, a se¢ao 4 apresenta
uma conclusao e algumas questoes que devem ser aprofundadas em novas pesquisas.

2 DETERMINANTES DA DI’NAMICA DA DBGG/PIB: NEXOS ENTRE
A TAXA DE JUROS DA DIVIDA E O CRESCIMENTO DO PIB

Na andlise da financeirizagdo em condicdes de dependéncia e de seus efeitos no
processo de acumulagao e acumulagao de capital fixo, a razao DBGG/PIB se tornou
consensualmente o indicador adotado pelo mercado financeiro doméstico e pelo
setor publico federal como a métrica do esforcgo fiscal do pais e da sustentabilidade
da divida publica. As justificativas para eleicdo dessa métrica é que ela estaria menos
sujeita a trés tipos de distorgdes no caso brasileiro: i) esse indicador ndo seria detur-
pado pelas capitalizagdes dos bancos publicos, especialmente o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), por meio de emissdes de titulos da
Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi); ii) também nao seria afetado por
limitacdes de avaliacao e pelo problema da iliquidez dos ativos do setor publico; e,
por fim, iii) ndo sofreria distorcdes causadas pela possibilidade de postergacao da
contabilizagdo de gastos pelo uso de despesas classificadas como restos a pagar.
No entanto, vale registrar que a sua adocao tem sido criticada na literatura econémica
recente, pois, entre outras limitagdes, esse indicador ndo considera o valor presente
liquido do PIB futuro (Furman e Summers, 2020).5

Aceito que a DBGG/PIB® é efetivamente a melhor métrica para medir o esforgo
fiscal do Estado brasileiro para controlar a divida publica, entdo pode-se avaliar a sua
evolucdo a partir de informacgdes do Banco Central do Brasil (BCB). Essa instituicdo

5. No caso brasileiro, uma defesa do uso da DBGG como indicador mais adequado de esforgo fiscal dos
governos central e subnacionais pode ser encontrada em Athayde e Vianna (2016). Adicionalmente a critica
recente de Furman e Summers (2020), as comparagdes internacionais de diferentes métricas de endivi-
damento publico sugerem que a divida liquida é mais relevante para economias emergentes em relagéo a
determinagao de risco-pais, as taxas de juros domésticas de longo prazo, ao custo de rolagem da divida e
a probabilidade de default. Ver mais a esse respeito em Hadzi-Vaskov e Ricci (2016) e Henao-Arbelaez
e Sobrinho (2017).

6. Deve ser observado que o BCB ¢ proibido de emitir titulos para a gestéo de liquidez — vedagao que consta
do art. 34 da Lei Complementar (LC) ne 101/2000 -, o que se conjugava com a auséncia de depdsitos
voluntarios remunerados, que somente tiveram previsao legal com a aprovagao da Lei n¢ 14.185/2021.
Em razao disso, a DBGG computa os titulos da DPMFi, transferidos pelo Tesouro Nacional ao BCB, que
sdo utilizados nas operagdes compromissadas de controle da liquidez. Essa contabilizagéo se refere
somente aos titulos das operagdes compromissadas em mercado, e ndo na carteira do banco.

9
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divulga periodicamente os seus fatores condicionantes da sua dinamica, conforme
apresentado na tabela 1 para o periodo 2011-2019. Sao considerados como fatores
condicionantes da evolucdo desse indicador: i) as emissdes liquidas de titulos publicos;
ii) a carga de juros nominais; iii) as variagdes decorrentes da flutuagdo cambial e do
efeito das privatizagdes; iv) o reconhecimento de divida; e, ainda, v) a variagdo nominal
do PIB.

Para os fatores condicionantes de maior impacto na variacao do indicador DBGG/
PIB — 0 pagamento de juros nominais e o crescimento do PIB —, foi feita a decomposi¢ao
dos efeitos da inflagdo e da variagao real.” Isso permite isolar o impacto da inflagdo
nesses fatores e, portanto, na evolugao do indicador de endividamento bruto. Descon-
siderou-se, na tabela 1, o efeito cruzado da decomposigao, em razao de ser residual e
de seu valor ser nao significativo.

Por sua vez, o fator “emissao liquida” engloba a emissao e o resgate da divida
interna e externa, apurada por um conjunto de operacdes financeiras do Tesouro Nacio-
nal e do BCB. Esse fator condicionante é composto basicamente por emissdes/resga-
tes de titulos publicos para os seguintes fins: i) aquisicdo de reservas internacionais;
ii) empréstimos do Tesouro Nacional para bancos publicos federais lastreados em
titulos publicos; iii) efeito nas emissbes/resgates do superavit/déficit primario; e, por
fim, iv) demais operagdes financeiras do Tesouro Nacional e do BCB.

TABELA 1
Fatores condicionantes da evolugao do indicador DBGG/PIB (2011-2019)
(Em % do PIB)

Discriminagao de fatores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1. Fatores de crescimento da DBGG

1.1. Necessidade de financiamento 49 6,8 2,7 8,3 9,7 79 7,1 54 29

1.1.1. Emissodes liquidas 09 16 25 29 23 03 04 -05 26
1.1.2. Juros nominais * 58 52 51 54 75 82 67 59 5,5
1.1.2.1 Juros reais 26 22 21 22 13 40 46 30 23
1.1.2.2. Corregao monetaria 3,0 2,8 2,7 3,3 6,2 3,9 2,0 2,6 3,0

(Continua)

7. A decomposigao dos efeitos nominais e real dos fatores condicionantes da taxa de juros e do PIB é
obtida pela férmula geral: 4y,_, = [x/(1 + p)(1 + X)].ye—1 + [0/ (A + )1 + )] yeur + [x.2/(1 + D) + 2)]. Ver
, Cujo primeiro termo ¢é a contribuicao real da variavel econémica x; o segundo termo € a contribui¢ao
da inflag@o p; e o terceiro termo é a contribui¢do cruzada da variavel x e p, respectivamente, para 4y;_;.

10



3115

(Continuacdo)

Discriminagao de fatores 2015 2016
1.2. Ajustes cambiais e outros 0,3 0,2 0,4 0,4 1,5 -0,8 0,1 0,6 0,1

1.3. Privatizagdes e reconheci-

mento de dividas 02 o1 00 00 O1 O01 01 00 0]

Total 54 71 31 88 114 72 73 60 31
2. Efeito do crescimento do PIB? -58 47 -52 -40 -20 -29 -33 -44 -4]1
2.1. Crescimento real -1,8  -0,9 1,5 -025 1,9 2,1 -09 -12 -1,0
2.2. Deflator implicito -38 37 -36 -37 -41 -51 -24 -31 -31
Variagdo da divida no ano: (1-2) -05 24 -21 47 92 43 3,9 16 -1,0
DBGG 51,3 53,7 515 563 655 698 737 753 743

Fonte: Anexo estatistico da Nota sobre Politica Fiscal do BCB. Disponivel em: https://www.bcb.gov.
br/estatisticas/historicofiscais?ano=2025.
Elaboragao dos autores.
Notas: 1. Decomposi¢&o do efeito real e da correcdo monetéria pelo indice de Pregos ao Consu-
midor Amplo (IPCA).
2. Decomposicéo do efeito real e da inflagao pelo deflator implicito do PIB.

Portanto, o fator “emisséo liquida”, condicionante da evolugao da DBGG/PIB, € com-
posto por uma série de operagdes financeiras que refletem diferentes mutagdes dos
ativos e dos passivos do governo em geral. Essas mutagdes decorrem principalmente
da politica econémica, em particular, das politicas fiscal, monetaria, cambial e crediticia,
adotadas no periodo analisado. Por essa razao, nao foi feita a decomposicao do seu
efeito real e inflacionario, pois as “emissoes liquidas” agregam diferentes resultados de
operagao de variaveis econémico-financeiras do governo em geral, que vao da meta
de superavit/déficit primario até a politica de aquisi¢des de reservas internacionais.
Isso torna relativamente arbitraria a escolha de uma medida de inflagao para decompor
os efeitos reais e da variagao dos niveis de pregos. Ademais, o impacto agregado do
fator “emissao liquida” é significativamente menor na evolugao do indicador DBGG/PIB
que os efeitos da taxa de juros e do crescimento do PIB nominal.

A tabela 1 mostra que os juros nominais — medidos pela taxa de juros implicita da
DBGG - foram a causa de maior peso para a elevacao da relacao DBGG/PIB entre 2011
e 2019. A média anual da contribuigao de juros nominais ao aumento desse indicador
foi de 6,1% a.a. E sua variagao esta estreitamente associada ao ciclo da taxa Selic, pois
essa taxa basica de juros coloca um piso minimo para as outras taxas de juros que
incidem sobre os passivos do setor publico (Magalhaes e Costa, 2018) e, consequen-
temente, para a taxa de juros implicita da DBGG. Portanto, o aumento/redugao da taxa
Selic, dada a trajetdria da inflacao, implica a elevacao/queda da contribuicao de juros
nominais na evolugao do indicador DBGG/PIB.

11
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Isso nao é surpreendente, pois a divida mobiliaria em mercado, somada as opera-
¢bes compromissadas, representava 83,6% do total da DBGG em dezembro de 2019
(BCB, 2021). Além disso, ha o fato de que tanto a divida mobilidria em mercado quanto
as operagoes compromissadas apresentam uma indexagao direta ou indireta a taxa
Selic. Portanto, altera¢des na taxa Selic, considerando-se a trajetéria observada e espe-
rada da inflagdo, acarretam modificagdes da taxa de juros implicita que incide sobre
a DBGG. Essa agao impacta diretamente o efeito da carga de juros nominal sobre a
relagdo DBGG/PIB.

A contribuicdo do servigo de juros nominal para a deterioragao do indicador DBGG/
PIB deve ser analisada, entdo, separando-se a incidéncia dos juros reais do efeito infla-
cionario, pois a elevada carga de juros nominal, que se observa na tabela 1, pode
decorrer unicamente da persisténcia da alta inflagao na economia brasileira. Por essa
razao, foi feita a decomposicao desses efeitos com a utilizagcao da inflagdo medida pelo
IPCA-IBGE. A justificativa para o uso desse indice de pregos é que o mercado financeiro
utiliza o IPCA como estimativa da inflagao, para calcular a rentabilidade real dos titulos
da divida publica. Nao é por outra razao que dois dos titulos publicos com participacao
importante na carteira dos agentes do mercado financeiro, NTN-B e NTN-B Principal,
sao indexados ao IPCA.

Portanto, o IPCA é a taxa de inflacdo que o mercado financeiro utiliza para projetar
e avaliar a rentabilidade real do carregamento dos titulos publicos.® Essa métrica valeria
inclusive para os titulos pré-fixados, pois o IPCA junto com a taxa Selic parametrizam a
rentabilidade da estrutura a termo das taxas de juros. Essa estrutura seria uma média
ponderada da projecao da taxa Selic pelos prazos de maturidade dos titulos publicos,
descontada a previsao de inflagdo medida pelo IPCA (Resende, 2022; Oreiro e Paula, 2021).

A decomposigao dos juros nominais, conforme é mostrado na tabela 1, indica que
a inflagao tem um efeito significativo na carga de juros que afeta o indicador DBGG/
PIB. Em média, a sua contribuicdo anual foi de 3,3 pontos percentuais (p.p.) do PIB,
no periodo 2011-2019. Desse modo, a evolugao do IPCA tem um efeito relevante — em
torno de 60% — no componente de corre¢ao monetaria que compoe a contribuicao dos
juros nominais, como se observa na tabela 1. Entretanto, a contribuigdo dos juros reais
na evolugao da DBGG/PIB também é significativa, pois corresponde a cerca de 40% da
contribuicao da carga de juros nominais nas variagdes no indicador de endividamento

8. Vale lembrar que a projegao do IPCA é uma das mais importantes informagdes que consta do Boletim
Focus. Esse boletim coleta as previsées do mercado financeiro sobre o comportamento das variaveis
mais relevantes da economia brasileira e compde uma das fontes de informagdes que o Comité de Poli-
tica Monetdria (Copom) avalia para determinar a taxa Selic, para cumprir o regime de metas da inflagao.
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bruto. O componente de juros reais contribuiu na média anual com 2,3 p.p. do PIB para
a elevacao da DBGG/PIB no periodo analisado.

O segundo fator mais relevante para determinar a evolugao do indicador DBGG/
PIB é a evolucao do PIB nominal, entre 2011 e 2019. A média anual da contribuicéo do
crescimento do PIB nominal para a reducao desse indicador foi de 4,1%. Quando se
analisa a contribuicao da variagao do PIB nominal, separando-se o crescimento real e a
inflagdo — medido pelo deflator implicito do PIB —, na redugao da DBGG/PIB, observa-se
que, em média, o efeito do crescimento real e da inflagao foi de -0,4% a.a. e -3,6% a.a.,
respectivamente. O efeito do crescimento real do PIB foi significativamente reduzido
pela semiestagnacao e pela recessao da economia brasileira no periodo considerado.
Como esperado, o efeito desse fator na redugao da relagao DBGG/PIB se inverteu sig-
nificativamente nos anos de recessao de 2015 e 2016, como mostra a tabela 1.

Dessa forma, a frustracao do crescimento da economia brasileira € um fator que
afeta a sustentabilidade da divida publica por meio de efeitos diretos e indiretos no indi-
cador DBGG/PIB. O efeito direto decorre do simples fato do crescimento do numerador
do indicador. O efeito indireto decorre da possibilidade de insuficiéncia do superavit,
da elevagao da taxa de juros, da insuficiéncia do crescimento do PIB ou de uma com-
binagao desses trés fatores.? O aspecto importante a ser observado aqui é a conexao
que existe entre as altas taxas de juros nominal e real da Selic — consequentemente, da
taxa de juros implicita da DBGG - e a baixa taxa de crescimento do PIB, e a reiteragao
dessas variaveis na dinamica da trajetéria do indicador DBGG/PIB, que, por sua vez, se
reflete na acumulacao do capital fixo.

O terceiro fator condicionante, em termos de relevancia, para explicar a evolucao da
DBGG/PIB sao as “emissoes liquidas”. Elas englobam diferentes operagdes resultantes
das politicas monetaria, fiscal e crediticia executadas pelo Tesouro Nacional e BCB.
Pode-se observar, na tabela 1, que o efeito desse fator na evolugao do indicador DBGG/
PIB oscilou significativamente entre 2011 e 2019. No cédmputo final, a contribuicao das
“emissdes liquidas” acumulada para a variagao do indicador DBGG/PIB foi positiva, mas
reduzida — sua contribuicado média anual foi de 0,4 p.p. para esse indicador entre 20711
e 2019. O efeito acumulado das “emissdes liquidas” foi marginal, pois a tendéncia foi
a anulacgao dos efeitos positivos e negativos desse fator condicionante da DBGG/PIB
no periodo considerado.

9. Esse resultado pode ser entendido a partir da equagé@o s = (r- g).d/(1 + g); em que s é o superavit
primario, dado pela diferenga entre a receita tributdria e a despesa primaria; r é a taxa de juros; g é a
taxa de crescimento do PIB; e d é o estoque da divida publica — todas as varidveis expressas em termos
reais e como proporcao do PIB. Para mais detalhes, ver Arantes e Biasoto Junior (2017).

13



3115

Deve ser lembrado que, no caso brasileiro, as taxas Selic nominal e real sao anor-
malmente elevadas, quando comparadas com outros paises com mesmo risco sobe-
rano e mesma renda per capita (Bresser-Pereira e Nakano, 2002; Bresser-Pereira, 2007;
Resende, 2020). Dois fatores, complementares, explicariam essa “anomalia”.’ O primeiro
diz respeito a permanéncia do titulo publico Letra Financeira do Tesouro (LFT), indexado
a taxa Selic e com alta participagcao na DPMFi, reduzindo a eficiéncia da politica moneta-
ria no combate a inflagdo.” Desse modo, a taxa Selic tem que ser fixada em patamares
elevados, para levar a inflagdo ao centro da meta. Adicionalmente, a resiliéncia de
mecanismos de indexagao na economia brasileira implica que a inflagao apresenta um
componente inercial ainda significativo, portanto, menos sensivel a elevagao da taxa
de juros bdasica (Oreiro e Santos, 2022).

O segundo fator explicativo da anomalia da alta taxa de juros doméstica diz respeito
a existéncia de uma convencgao pré-conservadorismo na politica monetéria (Bresser-
-Pereira e Nakano, 2002; Erber, 2011; Bresser-Pereira, Paula e Bruno, 2019). Essa con-
vengao determina a fixagao da taxa Selic acima do previsto pelo teorema da paridade
a descoberto da taxa de juros' e se ancora numa coalizao de interesses formada por
uma classe de rentistas (capitalistas, consultores e profissionais de mercado financeiro),
que recebem rendimentos derivados de juros e de outras operagées com ativos finan-
ceiros (Bresser-Pereira, 2018; Bresser-Pereira, Paula e Bruno, 2019). Essa coalizagao
de interesses teria capacidade de formar uma convengao, com forga normativa, para
que o BCB fixe a taxa Selic em patamares elevados.™

O resultado da “anomalia” da taxa de juros basica da economia brasileira € que essa
taxa coloca um piso minimo elevado para as taxas implicitas de juros nominal e real
que incidem nos passivos da DBGG e, portanto, no custo fiscal incorrido pelo Estado
através do servico de juros dessa divida. Entretanto, essa “anomalia” tem ainda outro

10. Para uma resenha critica sobre as diferentes explicagdes na literatura econdémica a respeito de a
taxa de juros bdsica ser anormalmente elevada no caso brasileiro, ver Barbosa (2015).

11 A discussdo sobre a perda de eficiéncia da politica monetaria e sua importancia para elevar o custo
fiscal da divida publica federal, em razdo da permanéncia de um percentual alto das LFTs na composi¢édo
da DPMFi, é feita por uma extensa literatura econémica doméstica que aborda essa questao. Para uma
revisdo e avaliagdo critica dessa literatura, ver Dornelas e Terra (2021).

12. O teorema da paridade descoberta da taxa de juros estabelece que a diferenga entre juros pagos
por ativos em dois paises deve refletir a expectativa de valorizagdo/desvalorizagao entre a moeda des-
ses dois paises. Dessa forma, sugere-se uma forte relagdo entre as taxas de juros e o movimento dos
valores da moeda.

13-Deve ser observado que a coalizagao rentista reproduz essa convencéo de taxa de juros elevadas por
diferentes mecanismos de captura da autoridade monetaria, entre os quais a “porta giratéria” (revolving
door) de funciondrios do setor publico para o mercado financeiro privado e vice-versa, conforme discutido
por Brezis e Cariolle (2019). Para o caso brasileiro, ver Codato e Albuquerque (2023).
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efeito em termos de custo fiscal, que decorre do controle da liquidez da economia bra-
sileira. Se o superavit primario é usado para a redugao do estoque de titulos da DPMF;,
a contrapartida é a expansao da base monetaria, 0 que exige seu controle por meio
das operagdes compromissadas.' Essas operac¢des sdo de curto prazo e remuneradas
a uma taxa semelhante a Selic. Desse modo, como a taxa Selic é sistematicamente
fixada em patamar elevado para combater a inflacao, entdo é necessario que o BCB
recorra a volumes significativos de operagdes compromissadas para manter a Selic-
-meta estabelecida pelo Copom no regime de meta de inflagao, que apresentam custo
fiscal semelhante aos titulos indexados a Selic (LFT), mas com prazo médio menor de
resgate (Pellegrini, 2017).

Essas considerag6es apontam para um aspecto frequentemente negligenciado
no debate sobre o problema fiscal do Estado brasileiro e suas consequéncias para o
crescimento econdmico: o seu componente financeiro. Esse componente é expresso
no servigo de juros da DPMFi e das operagées compromissadas, que constituem a
maior parcela da DBGG, como se vera na se¢ao 3. Adicionalmente, deve ser considerada
ainda a despesa financeira derivada das operagdes com contratos de swap cambial
que é transferida ao Tesouro, ao final da apuragao anual do balango patrimonial do
BCB. Esses componentes financeiros do custo da gestao da divida publica doméstica
e do cambio, e, de forma mais geral, da coordenagao da politica fiscal, monetaria e
cambial no caso brasileiro, colocam uma restricdo a acumulagao de capital fixo pelo
canal, embora ndao somente, da compressao sistematica do investimento publico do
governo em geral e, em especial, do governo central. A despesa com servigo de juros
e eventualmente das operagdes de swap cambial incorre em custo fiscal que implica
a compressao do investimento publico.

3 CUSTO FISCAL DA GEST}O DA DiVIDA PUBLICA EDO CAMBIO:
DIMENSAO E IMPLICAGCOES PARA A ACUMULACAO DE CAPITAL
FIXO NA ECONOMIA BRASILEIRA

As complementaridades da gestao da divida publica e das politicas monetaria e cambial
podem ser avaliadas pelas inter-relagdes entre a DPMFi, as operagdes compromissa-
das e os contratos de swap cambial do BCB; e todas essas variaveis econémico-finan-
ceiras apresentam sua rentabilidade, direta ou indiretamente, vinculadas a taxa Selic.
Essas interdependéncias geram operagdes com fins das politicas fiscal, monetaria e

14. Para uma descrigao das diferentes caracteristicas econdmico-financeiras das operagées compro-
missadas, ver Pellegrini (2017).
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cambial que incorrem em custos financeiros que, em ultima instancia, sdo bancados
pelo Tesouro Nacional.

A tabela 2 mostra a dimenséao e a evolugao do custo do servigo de juros da DPMFi,
das operagdes compromissadas, dos contratos de swap cambial e da DBGG entre
2011 e 2019. Essa tabela permite avaliar os custos fiscais resultantes da gestao da
divida publica, a liquidez e o cambio. A primeira observagao diz respeito ao custo fiscal
suportado pelo Estado brasileiro, quando se considera o servi¢co de juros da DPMFi e
das operacbes compromissadas. Esses dois fatores somaram RS 3.754.954,00, repre-
sentando 93,3% do total acumulado do servigo de juros pagos pela DBGG, entre 2011
e 2019, a pregos constantes pelo IPCA de 2019.

A despesa financeira com os contratos de swap cambial acumulou RS 64,5 bilhdes
de custo fiscal. Esse valor é menor que o custo da DPMFi e das operagdes compro-
missadas, mas foi relevante para o governo central, exatamente quando o ciclo eco-
némico se reverteu e o pais entrou em recessao, no segundo trimestre de 2014 (FGV,
2015). Representando cerca de 20% do custo fiscal total do governo no mesmo ano,
em situacao de contracao do nivel de atividade, as despesas financeiras com contratos
de swap cambial tiveram um impacto negativo na arrecadacéo tributaria. Portanto,
sua natureza proé-ciclica agudiza o desequilibrio fiscal. A elevagao do custo dessas
operacdes nao se deu por acaso, ela reflete a crise da economia brasileira, com queda
de 3,8% do PIB em 2015, que tornou o ddlar ativo de hedge generalizado, inclusive de
empresas nao financeiras.

TABELA 2
Custo fiscal bruto da gestao da divida mobiliaria, da liquidez e do cambio
(2011-2019)

Resultados das

~ Total do custo
operagdes de

fiscal financeiro

Servigos de juros brutos

?g’gﬁ ‘;flmz';)' bruto (R$ 1 milho)

DPMFIRST o o oot e 5 Sublotal  uEaoReel

milh&o) (RS 1 milhao) (%) (RS 1 milho)
2011 313101 773 59.820 148 921 405.066 100 -1.108 371.813
2012 290471 779 59.936 161 939 373.059 100 -1.685 348.722
2013 276275 714 71.388 185 89,9 386.854 100 3.373 351.036
2014 299.979 716 89.776 214 93,1 418.751 100 14.280 404.034
2015  397.901 709 130267 232 94,1 561.575 100 128.945 657.113
2016  391.318 674 152789 263 937 580.836 100 -95.141 448.966
2017  336.640 717 108809 232 948 469727 100 6.711 438738

(Continua)
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(Continuacdo)

Resultados das
operagdes de
swap cambial

Total do custo
fiscal financeiro
bruto (R$ 1 milhdo)

Servigos de juros brutos

(RS 1 milhdo)
A DPMFi (RS 1 ) Operagées ) Subtotal Divida bruta do
no s 3 compromissadas 3 %) governo central
(RS 1 milh&o) (RS 1 milh&o)
2018 327.307 77,6 66.811 158 93,5 421.641 100 14.795 408.913
2019 316.155 77,3 66.211 16,2 93,4 409.213 100 7.744 390.110
Total 2.949.148 73,2 805.806 20,0 93,3 4.026.724 100 64.491 3.819.445

Fonte: Anexo estatistico da Nota sobre Politica Fiscal do BCB. Disponivel em: https://www.bcb.gov.
br/estatisticas/historicofiscais?ano=2025.

Elaboragao dos autores.

Obs.: Referente ao IPCA de 2019.

Em concluséo, as informacgdes que constam da tabela 2 indicam que a fragilidade
fiscal do Estado brasileiro ndo se esgota no problema do crescimento das despesas
primarias. Para efeito de comparagao, no periodo considerado, o custo fiscal acumulado
para o governo central pela gestao da divida, da liquidez e do cambio representou 52%
do PIB a pregos basicos de 2019. A dimensao desse custo de natureza financeira para o
governo central ndo pode ser desconsiderada como fator que concorre para comprimir —
dado o atual arranjo institucional da politica fiscal — os recursos do Orgcamento Geral da
Unido (OGU), especialmente do investimento em infraestrutura econémica do governo
central (Magalhaes, Araujo e Kolai, 2022). Portanto, é um fator relevante que contribuiu
para fragilizar a capacidade de acumulagao da economia brasileira e, consequente-
mente, a sua capacidade de crescimento.

Vale lembrar que as taxas de crescimento do PIB brasileiro, nas ultimas quatro
décadas, apresentam indicagdes empiricas robustas de queda tendencial.’® Essas
taxas desaceleraram quase continuamente a partir da década de 1980. Essa reducao do
crescimento econdmico decorreria em grande parte da queda da taxa de acumulagao
de capital combinado com a redugao da participagao da industria no PIB doméstico
(Marquetti et al., 2023; Oreiro, 2018).

15. O baixo crescimento econémico brasileiro pode ser tipificado como um caso da “armadilha da renda
média”, que é definida como a tendéncia de um pais de apresentar baixas taxas de crescimento ao longo
do tempo, depois de um periodo de rdpido crescimento, que o impede de alcancgar a renda per capita
dos paises classificados como desenvolvidos. Para uma resenha e uma discussao sobre a “armadilha
da renda média”, ver Glawe e Wagner (2016).
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Sem a pretensao de esgotar as causas da queda tendencial das taxas de crescimento
da economia brasileira,’® a contragédo da taxa de acumulagao e a desindustrializagao
estiveram associadas ao crescente processo de financeirizagdo' da economia brasileira
a partir dos anos 1980, especialmente a partir de 1994/1995, quando o regime de acumu-
lacdo doméstico poderia ser caracterizado como finance-dominated, com a singularidade
de ser baseado na renda de juros da divida publica interna (Bruno et al., 2011).

Assim, o processo de financeirizacdo em condi¢des de dependéncia da economia
brasileira, com suas especificidades, operou no sentido de enfraquecer a relagao entre
a taxa de lucro das empresas nao financeiras e a taxa de acumulagéo de capital fixo.
Isso se deveu ao fato de a taxa de acumulacao depender, grosso modo, da taxa de lucro
das empresas nao financeiras e das suas decisdes de alocagao dos fundos retidos dos
lucros nao distribuidos.' A obteng@o de uma taxa de lucro suficientemente alta para
o autofinanciamento do investimento é condi¢cao necessaria, mas nao suficiente, para
expandir a taxa de acumulagao. Isso decorre da possibilidade de o lucro retido pelas
empresas nao financeiras ser alocado em ativos financeiros.

Portanto, o calculo da alocacao de capital por parte das empresas nao financeiras
leva em consideragdo, como um dos condicionantes relevantes na sua deciséo, as alter-
nativas de retorno e risco da alocagao em ativos de capital fixo e/ou financeiros. No caso
brasileiro, existe um mercado de titulos publicos, cujo piso de retorno é dado pela taxa
de juros Selic com alto grau de liquidez, que é atrativo suficiente para impactar negativa-
mente a proporgao do lucro retido investido em capital fixo. As evidéncias apontam que
a financeirizagcao em situacao de dependéncia — considerando-se diferentes métricas -
contribuiu para reduzir a taxa de acumulag¢ao da economia e, consequentemente, sua
taxa de crescimento econémico (Bruno et al. 2011; Bruno e Caffe, 2017; Bruno, 2022;
Marquetti et al., 2023). Evidentemente, o enfraquecimento da relagdo entre a taxa de
lucro das empresas nao financeiras e a acumulagao, assim como suas consequéncias

16-Uma avaliagao critica das causas da semiestagnagao do crescimento econdmico brasileiro, segundo
avaliagdo das interpretagdes neoliberais, novo desenvolvimentistas e marxistas, pode ser encontrada
em Prado (2017).

17.Este trabalho adota o conceito geral de financeirizagdo como a dominancia da alocagéo do capital
em ativos monetdrios e financeiros em detrimento de capital fixo (mdquinas, equipamentos e construcéo
civil ndo residencial), com aumento da transferéncia de renda do setor ndo financeiro para o financeiro e
da concentracgdo de renda (Stockhammer, 2004; Palley, 2008). Essa dominancia resulta em um regime de
acumulagao em que a valorizagao do capital ocorre predominantemente na esfera financeira, caracteri-
zando esse regime como finance-dominated (Stockhammer, 2008) e finance-led growth (Chesnais, 2001;
Stockhammer, 2008). No caso brasileiro, poderia ser caracterizado como peripheral finance-led-growth.

18. Vale advertir que essa relagédo de causalidade nédo é incontroversa nos modelos de crescimento
pds-keynesianos. Sobre esse ponto, ver Oreiro (2016, capitulo 3).
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para a queda tendencial da taxa de crescimento da economia brasileira, ndo pode ser
reduzido exclusivamente aos efeitos do processo de financeirizagdo doméstico.™

E importante ainda ter em mente que os efeitos de um regime de acumulacéo finan-
ce-dominated em condicdes de dependéncia afetam a taxa de acumulagdo doméstica
pelos seus impactos negativos no financiamento do investimento publico com recursos
or¢camentarios. Ou seja, um resultado importante do elevado custo fiscal da gestao da
divida publica, da liquidez e do cambio € a redugéo da capacidade do investimento do
governo em geral e do central. No atual cenario de estagnagao da renda per capita e
da baixa produtividade da economia brasileira, a expansao do investimento em infraes-
trutura econdmica é um instrumento relevante para a aceleragao do crescimento, da
produtividade e da melhoria na distribui¢do de renda, conforme mostram Calderén e
Servén (2014) e Abiad, Furceri e Topalova (2016).

Contudo, a alta taxa de juros basica praticada no regime de metas de inflagao brasi-
leiro — que fixa o piso de remuneragao dos passivos publicos — causa um elevado custo
fiscal, que pressiona o nivel do superavit necessario para manter a trajetéria da divida
publica sob controle. Dessa forma, a dinamica da divida publica imp&e a compressao
das despesas discricionarias, como o investimento publico, que nao esta protegido por
regras de vinculagdes constitucionais. Assim, a evolugao recente das regras fiscais no
Brasil corrobora que o investimento seja uma variavel de ajuste em uma situacao de
deterioragdo das contas publicas.

O grafico 1 mostra a evolugao do investimento publico do governo central e o
estoque da DPMFi entre 2011 e 2019.2° A evolugao dessas variaveis sugere um efeito
crowding out entre o investimento publico e o estoque da divida mobiliaria federal no
mercado doméstico. Isso nao é surpreendente, pois o canal que relaciona divida — na
métrica da DPMFi — e investimento publico é o crescimento do estoque dessa divida.
A garantia da sustentabilidade da divida publica federal no mercado doméstico impde
restricdes legais, consolidadas em regras fiscais constitucionais e infraconstitucionais,
sobre o gasto publico. E preciso um superavit primario e/ou um crescimento do PIB
nominal que compense o servico de juros nominais incorporados ao estoque da DPMFi,
por meio da emissao de novos titulos, sob o risco de o mercado financeiro perceber a
trajetéria da divida publica como nao sustentavel.

19. A evolucao dos salarios médios — que depende das condigdes politico-institucionais, da produtividade
do capital, do trabalho e dos conflitos distributivos, influenciados pelas politicas de protecao social -
afeta a participagao do lucro das empresas nao financeiras na renda nacional e a taxa de lucro, como
mostram Bruno e Caffe (2017) e Martins e Rugitsky (2021).

20. Para uma discussdo mais aprofundada sobre as relagbes entre a divida publica e a redugéo do
investimento publico em infraestrutura no caso brasileiro, ver Magalhaes, Araujo e Kolai (2022).
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GRAFICO 1
Evolugao da DPMFi e do investimento do governo central (2011-2019)
(Em % do PIB)
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Fonte: Anexo estatistico da Nota sobre Politica Fiscal do BCB (disponivel em: https://www.bcb.gov.
br/estatisticas/historicofiscais?ano=2025) e Pires (2024).

As evidéncias apontam que a queda da taxa de lucro e de acumulagao da econo-
mia brasileira esteve associada a reducao de longo prazo da produtividade do capital
(Marquetti et al., 2023). Nesse sentido, o investimento em infraestrutura econdémica
poderia ser um fator com impacto relevante para expandir a produtividade doméstica
e, consequentemente, a taxa de acumulagao e o crescimento. Ademais, existe funda-
mentacao empirica robusta para a ampliagcao do investimento do governo central — o
qual ndo atinge 1% do PIB no periodo selecionado, como visto no grafico 1 —, pois os
multiplicadores desse investimento seriam elevados (Pires, 2014; Resende e Pires,
2021) e com efeitos ainda mais potentes em recessdes (Orair e Siqueira, 2018).

Porém, a aprovagao da Emenda Constitucional n¢ 95/2016 criou o regime fiscal do
teto de gastos, reforgando a tendéncia de compressao das despesas do investimento
publico. Sua substituicdo pela LC n°200/2023 ndo sugeriu um mecanismo orgamen-
tario compativel com o aumento do investimento publico sem corte em outras rubri-
cas orgamentarias. No entanto, as evidéncias sugerem que a contragao sistematica
desse investimento — que nao impediu a expansao da DPMFi em razao do seu custo
financeiro — contribui para enfraquecer a acumulacao do capital fixo em infraestrutura,
especialmente aquela financiada pelo governo central, e, portanto, atuou no sentido de
colaborar com a reducao tendencial das taxas de crescimento da economia brasileira.
Esse € um dos ndés gordios da economia brasileira que precisam ser resolvidos para a
retomada de taxas mais robustas de crescimento.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

O diagndstico dominante é que o problema fiscal é o maior responsavel pela semies-
tagnacgao da economia brasileira. A receita para a retomada do crescimento seria um
ajuste fiscal estrutural, focado na compressao das despesas primarias. Porém, o endu-
recimento progressivo das regras fiscais domésticas culminou na aprovacgao da EC
n© 95/2016; assim, as despesas primarias somente seriam reajustadas pela inflagao,
medida pelo IPCA; afastado o desequilibrio fiscal, o efeito seria a retomada de taxas
mais elevadas de crescimento da economia brasileira.

Ainda assim, a taxa de crescimento da economia se manteve semiestagnada.
Mesmo anteriormente ao impacto da pandemia da covid-19, a economia brasileira conti-
nuou apresentando taxas anémicas de crescimento, desafiando o diagndstico do ajuste
fiscal estrutural. Tudo indica que a quebra da “mdaquina de crescimento” da economia
brasileira ndo pode ser reduzida ao problema fiscal, em razao da expansao do gasto
primario. Nem mesmo é possivel creditar todo o desequilibrio fiscal ao crescimento
descontrolado das despesas primarias do setor publico. Dessa forma, evidéncias suge-
rem que a questao fiscal brasileira tem um componente financeiro importante ligado a
dindmica da divida publica e a taxa de juros basica, que atua no sentido de contribuir
para a manutencgao e para o aprofundamento do desequilibrio das contas publicas.

No caso brasileiro, a gestao da divida publica, da liquidez e do cdmbio apresenta
um alto custo fiscal, em razdo do servigo de juros e de outras despesas de natureza
financeira. Isso expande o estoque de titulos da divida publica em um processo autoa-
limentado de deterioracao da sua sustentabilidade. Nesse quadro, a politica de ajuste
fiscal — unicamente por meio da contragdo da despesa primaria — tende a se tornar
permanente, independentemente da fase do ciclo econdmico e das necessidades de
financiamento de politicas sociais. Paradoxalmente, um dos resultados dessa politica
€ a compressao da capacidade de investimento publico em infraestrutura econémica.
Por sua vez, isso dificulta a retomada do crescimento e 0 aumento da produtividade do
capital e do trabalho, que, ao fim, ajudaria na melhoria dos indicadores de endividamento
do governo em geral e na retomada do crescimento econdmico.

O elevado custo fiscal da gestao da divida publica, da liquidez e do cambio, em
regime de politica monetaria de taxa de juros basicos estruturalmente elevados, da
indicagOes da necessidade de reformas no seu arranjo institucional e de governanga
que reduzam a dimensao do custo fiscal dessa gestao. Um exemplo da necessidade
de reformas é a, ainda hoje, alta participacao das LFTs no estoque da DPMFi, um titulo
pensado para evitar a dolarizagao da economia brasileira no periodo de alta inflagao.
Esse titulo garante indexacao a taxa Selic, alta liquidez e duragéo zero para os seus
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carregadores no mercado financeiro, impedindo a perda de capital no caso de alteragao
da taxa Selic. Uma das implicagdes da permanéncia desse titulo como instrumento da
divida publica federal interna é a perda da eficiéncia da politica monetaria?' que impoe
taxa de juros basica elevada para o controle da inflagdo no regime de metas e elevado
custo da gestao da divida.??

Em sintese, as evidéncias aqui apresentadas sugerem que o equacionamento da
questao fiscal brasileira vai requerer uma abordagem integrada, na qual exista uma regra
fiscal anticiclica para as despesas primarias e que considere também a execugao de
reformas institucionais que reduzam o custo financeiro da gestao da divida publica, da
liquidez e do cambio, para abrir espaco fiscal necessario a elevacao do investimento
publico. Além disso, ndo parece factivel politicamente nem eficiente, do ponto de vista
econdmico, basear o equilibrio fiscal do Estado brasileiro somente na compressao das
despesas primarias. A crenga no ajuste fiscal expansionista ajuda a perpetuar a ndo
superagao da armadilha de baixo crescimento.
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